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Kalendarium danych
Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wpływie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio Odczyt
mBank konsensus

22.07.2019 PONIEDZIAŁEK
10:00 POL Koniunktura w przedsiębiorstwach lip
14:00 POL M3 r/r (%) cze 10.2 10.2 9.9 9.3

23.07.2019 WTOREK
10:00 POL Produkcja budowlano-montażowa r/r (%) cze 1.0 3.8 9.6 -0.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) cze 5.3 5.2 5.4 5.3
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) lip -7.1 -7.2 -6.6
16:00 USA Sprzedaż domów na r.wtórnym (mln) cze 5.32 5.36 ( r) 5.27

24.07.2019 ŚRODA
9:15 FRA PMI w przemyśle flash (pkt.) lip 51.6 51.9 50.0
9:15 FRA PMI w usługach flash (pkt.) lip 52.6 52.9 52.2
9:30 GER PMI w przemyśle flash (pkt.) lip 45.0 45.0 43.1
9:30 GER PMI w usługach flash (pkt.) lip 55.3 55.8 55.4

10:00 EUR PMI w przemyśle flash (pkt.) lip 47.6 47.6 46.4
10:00 EUR PMI w usługach flash (pkt.) lip 53.3 53.6 53.3
10:00 EUR M3 r/r (%) cze 4.6 4.8 4.5
15:45 USA PMI w przemyśle flash (pkt.) lip 50.9 50.6 50.0
15:45 USA PMI w usługach flash (pkt.) lip 51.8 51.5 52.2
16:00 USA Sprzedaż domów na r.pierwotnym (mln) cze 659 604 ( r) 646

25.07.2019 CZWARTEK
10:00 GER Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) lip 94.0 94.2
10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja bieżąca (pkt.) lip 100.8 100.8
13:45 EUR Decyzja EBC (%) lip -0.400 -0.400
14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe m/m (%) cze 0.9 -1.3
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 20.07 219 216

26.07.2019 PIĄTEK
14:30 USA PKB kw/kw SAAR pierwszy odczyt (%) Q2 1.7 3.1

Dziś zostaną opublikowane...
Gospodarka globalna: Po danych PMI przyszedł czas na wskaźniki koniunktury Ifo z Niemiec, które powinny
potwierdzić hamowanie tamtejszej gospodarki. Najważniejszym wydarzeniem dnia będzie posiedzenie EBC (więcej
na ten temat można przeczytać w sekcji analiz). W Stanach Zjednoczonych publikacja cotygodniowego raportu z
rynku pracy zbiegnie się w czasie z publikacją danych o zamówieniach na dobra trwałe.

Najważniejsze wydarzenia i komentarze
∎ MF: Ministerstwo Finansów zaoferuje 26 lipca obligacje łącznie za 4-7 mld zł. Na przetargu MF zaoferuje papiery
OK0521, PS1024, WZ0525, WZ1129 i DS1029.
∎ NBP: Mimo słabych danych o produkcji w czerwcu, PKB w II kwartale może być w pobliżu 4,5 proc. z ryzykiem w
dół - powiedział Piotr Szpunar, dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP.
∎ EUR: Indeks PMI composite w strefie euro wyniósł w VII 51,5 pkt. wobec 52,2 pkt. na koniec poprzedniego
miesiąca - podano wstępne wyliczenia.
∎ USA: Indeks PMI composite wyniósł w lipcu 51,6 pkt. wobec 51,5 pkt. w poprzednim miesiącu - podano we
wstępnym wyliczeniu.

Decyzja RPP (11.09.2019) Prawdopodobieństwo wyliczone
z instrumentów krótkiej stopy proc.

podwyżka 25 bps 0%
stopy bez zmian 100%
obniżka 25 bps 0%
PROGNOZA mBanku bez zmian

Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)

GERGB 10Y -0.379 -0.004
USAGB 10Y 2.043 -0.007
POLGB 10Y 2.130 0.000
Dotyczy benchmarków Reuters
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Niekończące się kłopoty europejskiego prze-
mysłu

Lipcowe wskaźniki koniunktury w strefie euro rozczarowały –
PMI spadł z 52,2 do 51,5. Zagregowany wskaźnik koniunktury
dla strefy euro nie zmienił się zatem od grudnia zeszłego roku.

Wzorzec niespodzianek i zmian w detalach PMI jest bardzo po-
dobny do zaobserwowanego w poprzednich miesiącach. Roz-
czarował europejski przemysł (spadek z 47,6 do 46,4), a ko-
niunktura w usługach delikatnie obniżyła się (z 53,6 do 53,3). W
ujęciu geograficznym uwagę zwraca słabość Niemiec (w prze-
myśle spadek aż do 43,1) i Francji (i w usługach, i w przemy-
śle) oraz w mniejszym stopniu tym razem państw peryferyjnych
strefy euro. Wreszcie, rozbicie tematyczne indeksów dostarcza
wskazówek co do natury obserwowanego obecnie spowolnie-
nia. Najważniejszym czynnikiem, z jakim boryka się europejski
przemysł, jest spadek zamówień eksportowych – w Niemczech
odpowiedni subindeks znalazł się na 10-letnim minimum, a w
komentarzach powtarzają się odniesienia do słabego popytu z
Chin oraz kłopotów sektora motoryzacyjnego. Nad wszystkim
unosi się pesymizm co do perspektyw popytu na kolejne 12
miesięcy, znaczące pogorszenie wskaźników dotyczących za-
trudnienia oraz ostre wyhamowanie presji kosztowej i cenowej
raportowanej przez przedsiębiorstwa. Szczegóły PMI są zatem
niepokojąco spójne w swoim negatywnym wydźwięku.

W tej sytuacji dobre wieści mają wyłącznie charakter względny
– usługi trzymają się relatywnie lepiej niż przemysł (ostatnio tak

duża różnica między przemysłowym i usługowym PMI była wio-
sną 2009 r., przy zupełnie innych poziomach obydwu), a ko-
niunktura konsumencka – lepiej niż koniunktura biznesowa. Te
dwa czynniki sprawiają, że obecne spowolnienie nie jest porów-
nywalne z tym z lat 2011-2013 i strefa euro nie znajduje się w re-
cesji. Z tego jednak, że spowolnienie ma obecnie takie własno-
ści, nie wynika że w kolejnych miesiącach wskaźniki koniunktury
również będą tak wyglądać i że problemy notowane przez prze-
mysł nie rozleją się na pozostałe sektory. Ponadto, obecne po-
ziomy PMI implikują, że wzrost gospodarczy w strefie euro usta-
bilizował się na niezadowalającym poziomie 0,2-0,3% kw/kw, z
inflacją daleko od celu. Drzwi do szeroko zakrojonych działań
stymulacyjnych EBC otwierają się coraz szerzej.

EBC wraca do łagodzenia polityki pieniężnej.

Lipcowe PMI to ostatnia dana, z jaką zapoznają się członkowie
Rady Gubernatorów EBC. Jego wynik zostanie tradycyjnie
zakomunikowany o 13:45, a początek konferencji prasowej to
14:30. Już od wielu tygodni wiemy, że bank planuje zwiększyć
skalę stymulacji monetarnej (a ostatnie dane jednoznacznie
spełniają zdefiniowaną kilka miesięcy temu przesłankę „braku
poprawy”), ale przedmiotem niepewności jest jej rozkład w cza-
sie i struktura nowego pakietu stymulacyjnego. Wiemy jednak
z dużym prawdopodobieństwem, że pakiet będzie obejmował
cięcie stóp procentowych i nowy program skupu aktywów,
skalibrowany do nowych okoliczności makroekonomicznych i
rynkowych.

Wielokrotnie podkreślaliśmy, że gra rynkowa na rozczarowanie
ze strony EBC nie ma sensu, bo bank ma tendencję do zaska-
kiwania na plus, czy to retoryką, czy faktycznymi działaniami.
Heurystyki, którymi posługuje się część analityków (np. cze-
kanie na nowy zestaw projekcji, czyli do września) są naszym
zdaniem mylące i nieuzasadnione. Na dzisiejszym posiedzeniu
EBC dokona cięcia stopy depozytowej i wskaże na konieczność
zastosowania dalszych instrumentów (tj. uruchomienie nowego
programu skupu aktywów, którego szczegóły zostaną podane
na kolejnym posiedzeniu). Będzie temu towarzyszyć gołębia
retoryka.

W tle toczy się prawdopodobnie rozmowy na temat zmian w
filozofii polityki pieniężnej. W praktyce oznacza to „otwarte” i
bezterminowe (związane z odpowiednio zdefiniowanymi kryte-
riami w danych makro) zobowiązanie do realizowania programu
skupu aktywów, a także redefinicję celu inflacyjnego na syme-
tryczny (zgodnie z niedawnymi przeciekami). Tego rodzaju fajer-
werki mogą zostać odłożone na kolejne posiedzenie – w intere-
sie EBC jest rozłożenie gołębich zaskoczeń w czasie.
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EURUSD fundamentalnie
Euro nieznacznie osłabiło się wczoraj wobec dolara, za sprawą
słabszych niż oczekiwano odczytów PMI w europejskim prze-
myśle (zwraca uwagę w szczególności spadek o 2 punkty nie-
mieckiego odczytu – więcej w sekcji analiz). Większym spad-
kom EURUSD przeszkodziły odczyty PMI ze Stanów, które rów-
nież wypadły poniżej oczekiwań. Dziś zakończy się posiedzenie
Rady Gubernatorów EBC (o 14:30 początek konferencji praso-
wej M.Draghiego). Wczorajsze słabe odczyty koniunktury są ko-
lejnym argumentem za jeszcze bardziej gołębią polityką Banku.
Naszym zdaniem EBC nie będzie czekać na wrześniowe projek-
cje i już dziś powinniśmy poznać pierwsze kroki łagodzenia po-
lityki pieniężnej (więcej w sekcji analiz). Przełoży się to na ruch
EURUSD w dół.

EURUSD technicznie
Pozycja: Brak
Preferencja: Range.
Bez zmian. Kurs znajduje się w pobliżu minimów z tego roku
(1,1116). Stosunek potencjalnego zysku do straty na krótkiej po-
zycji jest mało atrakcyjny. Z drugiej strony nie widać sygnałów
odwrócenia (brak dywergencji) i sens pozycji long również jest
na ten moment niewielki. Kluczowe będzie zachowanie kursu
w bezpośrednim sąsiedztwie 1,1116. Złamanie tego poziomu
wsparcia będzie stanowić wydarzenie, którego chyba obecnie
nikt się nie spodziewa (consensus trade to mocniejszy EU-
RUSD). Może to być nowy impuls spadkowy. Ale nie uprzedzamy
faktów i czekamy.

Wsparcie Opór
1,1116 1,1651
1,0864 1,1570
1,0341 1,1412
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EURPLN fundamentalnie
Złoty, podobnie jak inne waluty regionu, skorzystał wczoraj ze
słabości europejskiej waluty. Decydowały o tym rozczarowujące
wskaźniki PMI, które przekładały się na oczekiwania jeszcze
bardziej gołębiego zwrotu w polityce pieniężnej EBC. Dzisiejsza
spodziewana gołębia decyzja EBC (więcej o jej spodziewanych
szczegółach piszemy w sekcji analiz) powinna być dobrym sy-
gnałem dla złotego. Osłabienie euro i relatywny wzrost atrakcyj-
ności aktywów EM powinny przełożyć się na ruch EURPLN w
dół.

EURPLN technicznie
Pozycja: Duży long po 4,2489, S/L 4,2340, T/P 4,2800.
Preferencja: Nowy range?
Nie doszło do złamania poziomów oporu, które strzegą drogi
do lokalnych maksimów. Tym niemniej cofka kursu również nie
jest na tyle duża, że należy przekreślić scenariusz wzrostów w
sposób definitywny. Dopiero wyznaczenie nowych minimów w
tym roku świadczyć będzie o silnej presji aprecjacyjnej złotego.
Tam jednak aktywowane zostanie już nasze zlecenie S/L. Póki
co sytuację techniczną należy więc określić: „na wykresach bez
zmian”.

Wsparcie Opór
4,2374 4,3460
4,1511 4,3142
4,1293 4,2588
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.70 1.74 ON 1.42 1.65 EUR/PLN 4.2581
2Y 1.70 1.74 1M 1.40 1.60 USD/PLN 3.8229
3Y 1.69 1.73 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.8775
4Y 1.70 1.74
5Y 1.72 1.76 FRA BID ASK Poziomy otwarcia
6Y 1.75 1.79 1x2 1.61 1.67 EUR/USD 1.1140
7Y 1.79 1.83 1x4 1.69 1.73 EUR/JPY 120.50
8Y 1.82 1.86 3x6 1.69 1.73 EUR/PLN 4.2509
9Y 1.85 1.89 6x9 1.66 1.70 USD/PLN 3.8175
10Y 1.88 1.92 9x12 1.63 1.67 CHF/PLN 3.8757

Uwaga!
Dokument sporządzony został w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005
r. o Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z późn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporządzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
również doradztwa inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporządzone zostało w oparciu o najlepszą wiedzę autorów, popartą
informacjami z wiarygodnych rynkowych źródeł. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrażają opinie w dniu wydania materiału i mogą być zmienione przez
autorów bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu są średnimi poziomami zamknięcia rynku międzybankowego z dnia poprzedniego, pochodzą
z serwisów informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i mają charakter wyłącznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk części lub całości opracowania możliwa jest za uprzednią pisemną zgodą autorów.

Skrzynka pocztowa research@mbank.pl służy wyłącznie do dystrybucji publikacji. Korespondencję zwrotną prosimy kierować bezpośrednio do autorów.
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